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    年盈利不足百万的资产，却需要120亿元才能收购。这不是玩笑，至少长江电力愿意这样做。 

  9月15日，长江电力以临时股东大会的形式，通过了收购大股东中国长江三峡集团(下称“三峡集

团” )地下电站的方案。按照方案，长江电力将耗资120亿，收购大股东三峡集团旗下的地下电站6台机

组。投产后每年将实现净利润96万元，增加每股收益0.0058分。 

  不曾预料的是，这则收购方案却引发了市场强烈反应。一边是券商机构认为该项收购可发挥长江电

力的协同效益，纷纷对其股票给予增持、推荐等级；但另一边，中小股东却极为不满，认为高溢价收购

损害了长江电力及他们自身利益。 

  “如此慷慨的大手笔，明显是赤裸裸的利益输送。”投资者在长江电力股吧里表示。“收购价格比

较高，但利润增长空间有限，因此才会被认为其中涉及利益输送。”国内一大型券商研究人员向时代周

报记者分析。 

  为了进一步了解情况，时代周报记者致电长江电力及相关人员，但电话均无人接通。事实上，受市

场行情与国家政策影响，长江电力的表现不甚良好，三季度业绩更是堪忧。而为了防止股价过低，大股

东的护盘行为一直未曾间断。 

  高溢价引争议 

  9月15日，长江电力2011年第一次临时股东大会审议通过了《关于三峡地下电站收购方案及第一批资

产收购事宜的议案》。议案称，公司拟收购大股东三峡集团的地下电站，收购价预计为120亿元。此次收

购分两期进行。第一批资产主要包括3台机组和部分公共设施。剩余3台机组及设施将在2012年建成后实

施收购。 

  其中，长江电力第一期收购的资产评估值为76.36亿元，资产评估基准日账面价值为41.3亿，增值3

5.08亿元，增值率84.99%。而长江电力目前的PB仅为1.56倍，收购价有所溢价。然而，地下电站6台机组

全部投产后，发电量为35.11亿KWh，每年实现净利润为96万元，增加每股收益也仅为0.0058分。 

  海通证券陆凤鸣指出，根据设计规划，地下6台机组全部投产后可增加发电量35.11亿度，年利用小
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时835小时。按照120亿元的预估收购价格，每年增加EPS不到0.58分，对公司短期业绩增厚较小，对二级

市场股价利好相对较小。 

  瑞银证券电力行业分析师孙旭也认为，“与公司2003－2009年之间收购的三峡机组相比，价格偏

贵。”他计算指出，地下电站设计发电量35.11亿千瓦时，对应年发电小时数仅为836小时。2010年全国

水电平均发电小时数是3429小时，即仅相当于正常水电机组约25%的出力，该价格如果简单折算为正常的

水电机组则相当于每千瓦作价超过1.1万元，收购价格不便宜。 

  不过，也有分析人士表示，计算方法不同导致的利润收益也不同。“大多数计算的收购后的净利润

收入都是以原来的电价为基础。事实上，在电价上调之后，长江电力取得的利润将远远高于96万，可达

四五个亿。”上海某大型券商分析人士指出。 

  按照120亿元的收购价格，如果不上调电价，将会严重拖累长江电力的业绩。为此，国家发改委下发

了《关于适当调整电价有关问题的通知》。“三峡地下电站投入商业运营后，三峡电站送湖北上网电价

调整为每千瓦时0.2506元，送其他地区上网电价每千万时提高0.19分。” 

  三峡电站电价水平的提高，也将受益于地下电站。招商证券测算，电价上调后，按照2010年三峡844

亿度的电量，预计可增厚利润4个亿。 

  “公司很不聪明，完全没有计算电价上涨后获得的预期收入。只说每年净利润96万，也没说计算方

法。所以让很多人不满。”上述分析人士指出。 

  但是，他也坦承，即使以调整后的电价为计算标准，120亿元的收购价格还是偏高。“90亿元的成

本，加上其他各类费用，也不至于溢价那么高吧！” 

  小股东利益受损害 

  高溢价收购，受益者无疑是三峡集团。但面对被稀释的利润，最终受损失的将是小股东。事实上，

此项收购早已遭到了小股东的一致反对。 

  今年7月末，几位联合署名的长江电力小股东就分别向国资委和北京市证监局上书质疑收购的高溢价

和回报问题，并要求开通网络投票。 

  根据2011年修订的《上海证券交易所上市公司股东大会网络投票实施细则》第三条规定，上市公司

召开股东大会审议重大事项时，应当向股东提供网络投票方式。 

  但长江电力并未向股东开通网络投票。工作人员对此表示：“地下电站收购案是公司2009年第一次

临时股东大会审议通过的重大资产重组方案的组成部分，并不需要设置网络投票。” 

  “按道理是应该进行网络投票的，小股东不可能千里迢迢地去开个大会，只能通过网络表达自己的

看法和意见。”电力行业分析师指出。 

  投资者不满的不仅是如此高溢价收购为何没有尊重他们的意见，更担心此项收购完成后所带来的各

项风险。 

  公告中指出，地下电站收购后，每超发1亿千瓦电量，可增加公司净利润1700万元，具有较好的边际

效益。但业内人士表示，35.11亿千瓦属于饱和发电量，因此地下电站产生边际效益的期望并不高。不

过，上述行业分析师认为，35.11亿千瓦仅是设计发电量，最终要取决于来水和调度。35.11亿千瓦属于

饱和发电量是不准确的。 

  纵使如此，面对每年96万元的净利润，亦或电价调整后上亿元的利润，与120亿元的收购价来比，项



目收回成本的周期仍很长，每股收益仍很低。为此，有不少投资者发出了“万年难回本”的惊叹。 

  除此之外，现金的交易方式也很可能使长江电力面临资金流紧张的风险。自《总体框架协议》生效

日起5个工作日内，长江电力向三峡集团预付5亿元作为预付款，交割当日按照该批地下电站资产交易价

格的30%支付首期价款，剩余价款自交割日起一年内付清。 

  有数据分析师认为，长江电力在本次收购中面临巨大的现金压力，可能面临较大的违约风险。除非

长江电力在资金储备方面早有准备，或者在协议安排上能缓解资金压力，否则资金短缺的风险一触即

发。 

  大股东频增持护盘 

  此外，长江电力二级市场的表现也欠佳，大股东不得不用增持来护盘，防止股价贱卖。2009年6月30

日，有113家机构持股长江电力，持股总数为8.47亿股，占流通股比例为17.25%。而截至2011年6月30

日，只有91家机构持股长江电力，持股数为4.8亿股，占流通比为6.51%。两年内，机构持股下降六成。 

  机构的不断离场，表现了对长江电力的信心不足。而作为长江电力大股东的三峡集团一直用增持来

保驾护航。 

  9月15日，三峡集团就曾五次买入，共增持3.19亿股，占流通股的4.34%。月初，长江电力大股东中

国三峡集团通过竞价方式，耗资2亿，以6.32元的每股均价买入长江电力3029万股。自今年五月份开始增

持至今，三峡集团总共斥资逾22亿元。并表示，未来12个月内，仍将择机增持。 

  某买方机构人员认为，长江电力二级市场的股价一直较便宜，大股东不希望股价太低，就通过增持

进行护盘来维护公司的股价。但尽管一直有大股东的保驾护航，长江电力的股价表现始终不尽如人意。 

  长江电力今年股价累计跌幅近18%。几日来，一直保持下跌态势。9月27日，终于上涨1.60%，报收于

6.34元。业内人士指出，大股东一般以长线方式持股，连续增持不代表短期股价能有起色，只能说明大

股东认为公司的股价低于公司的实际价值。“长江电力股价不好，一方面原因是市场行情不好，来水

差。另一方面，国务院颁发的关于三峡的文件，重视水利对生态环境产生的影响。”电力行业分析师告

诉时代周报记者。 

  尽管如此，长江电力今年的业绩表现也仅是差强人意。公司上半年实现发电390.84亿度，同比增长

6.46%。一季度收入同比增长20%，二季度则同比下降3%。从毛利率上来看，一季度综合毛利率为44%，同

比增长6%。二季度毛利率为58%，同比下降0.5%。作为水电典型企业的长江电力，其毛利率处于历史上较

低水平。 

  从历史情况来看，三季度丰水期对全年业绩影响最大。7月份至9月份来水不佳，对长江电力业绩产

生较大影响。安信证券张龙指出，“我们预计，七八月三峡发电量同比下降20%，9月份预计同比下降约1

0%。若保持四季度正常发电，预计今年全年发电量将同比下降5%。” 
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